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  موسي بزرگ اصل

  دانشيار حسابداري، دانشگاه علامه طباطبايي، دانشكده مديريت و حسابداري

  ∗مير سجاد مسجد موسوي

  طباطبايي، دانشكده مديريت و حسابداريدانشجوي دكتري مديريت مالي، دانشگاه علامه 

  

  چكيده
توان توضيحي سه مدل قيمت گذاري دارايي هاي سرمايه اي، مدل سه عاملي  و مدل پنج  تحقيق اين در

 1394 تا 1382از سال  قيتحق نيا يدوره زمانعاملي  فاما و فرنچ مورد مقايسه و آزمون قرار گرفت. 
ار د معني تفاوت كه داد نشان نتايج آزمون ونگ. انجام گرفته است و در بورس اوراق بهادار تهران بوده
 مدل قيمت گذاري دارايي هاي سرمايه اي و مدل پنج عاملي فاما و فرنچ وجود توسط بازده تبيين در

ولي تفاوتي در استفاده از مدل قيمت گذاري دارايي هاي سرمايه اي و مدل سه عاملي فاما و فرنچ  دارد؛
 توضيح استفاده از مدل هاي هاي سه عاملي و پنج عاملي فاما و فرنچ مشاهده نشد. وليو همچنين در 

 قيمت مدل رد ترتيب به شده تعديل تعيين ضريب. بود متفاوت ها مدل اين در مستقل هاي متغير دهندگي
 و 61 ،59 فرنچ و فاما عاملي پنج مدل و فرنچ و فاما عاملي سه مدل اي، سرمايه هاي دارايي گذاري

همچنين مشخص شد كه سرمايه گذاري بيشتر باعث افزايش بازده سهام مي شود. . باشد مي درصد 62
 را بازده دهندگي توضيح درصد توان مي توضيحي متغيرهاي شدن افزوده با كه دهد مي نشان امر اين

  بازده موثرتر باشد. حيتواند در توض يفاما و فرنچ م يو استفاده از مدل پنج عاملبرد  بالاتر

  

، مدل قيمت گذاري دارايي هاي فرنچ و فاما يعامل پنج مدلمدل سه عاملي فاما و فرنچ،  ي:كليدگانواژ
  سرمايه اي.
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  1396 زمستان، 15، پياپي 4، شماره 4/مجله علمي پژوهشي دانش حسابداري مالي، دوره 46

  مقدمه -1

س    اركان از هيسرما  بازار سا صاد  نظام يا شور  هر ياقت   ه،يسرما  بازار نماد. رود يم شمار  به ك
 بهادار اوراق ها ونيليم روزه همه آن، در كه باشــد يم وابســته ينهادها و بهادار اوراق بورس
شخاص  ريسا  و يپرتفو رانيمد ،يگذار هيسرما  رانيمد. رنديگ يم قرار معامله مورد  و يقيحق ا
 يگذار هيسرما  سبد  ارزش شيافزا و حفظ يبرا پردازند، يم معامله به بازار نيا در كه يحقوق
ــ به ازين خود ــت يهيبد. دارند خود يپرتفو بازده بر مختلف عوامل يبررس ــرما چه هر اس  هيس

شند  رو به رو خود يگذار هيسرما  بازده درباره يكمتر ابهام با گذاران   نيا زانيم بتوانند بهتر و با
 به ازين جهيتن در. شوند  يم ليمتما يگذار هيسرما  گونه نيا به شتر يب كنند، ينيب شيپ را يبازده

سب  و يگذار هيسرما  نيبهتر انتخاب يبرا ييابزارها  هامس  بازده. دارد وجود يپرتفو نيتر منا
ست  ممكن يگذار هيسرما  نيبهتر انتخاب در مهم عوامل از يكي   ؛1389 همكاران، و يخدادا( ا

  يسه عامل يدادند كه مدل ان)، نش1997، 1993( 1مانند فاما و فرنچ يمطالعات قبلهمچنين  ).82
ساس بازده ها  ض    يتواند بازده ها يبازار، اندازه، و ارزش م يبر ا دهد.  حيسهام را به دقت تو

 يشود، معن يم زيساله ن كيكه شامل شتاب  ،ي) نشان داد كه مدل چهار عامل1997( 2كارهارت
ــتامباخ ــتور و اس را  يپنج عامل و يچهار عامل يمدل ها يدار ي) معن2003( 3دار اســت و پاس

و  4شوند. به علاوه، برنان  يم يمدل ها شامل شتاب، و نقدشوندگ    نيا بياثبات كردند كه به ترت
ــان دادند كه همراه با اثر اندازه و ارزش دفتر1998(  همكاران ــتاب و  ي) نش به ارزش بازار، ش

ا فام يبه دست آمده از مدل سه عامل   يرعاديغ يبازده ها ينيب شيتواند به پ يحجم معاملات م
 و ينقدشوندگ  يرهايدادند كه چگونه متغ حي) توض 2006( 5ايوردو فرنچ كمك كنند. آورامو و چ

در مدل  كيسـسـتمات  يس ـ يها سـك يرا بعد از كنترل ر يعاد ريغ يتوانند بازده ها يشـتاب م 
  ).  656 ؛2010،  6(كوبوتا و تاكاهارا كنند ينيب شي) پ1997فاما و فرنچ ( يشرط

ضيح دهنده بازده، مدل قيمت در نتيجه براي تكميل مطالعات قبل و آزمون مدل هاي   مختلف تو
كه  فرنچ و فاما عاملي پنج و مدل فرنچ و فاما عاملي سه  مدل اي، سرمايه  هاي دارايي گذاري

ساله سهام انتخاب شدند. بنابراين م بازده اخيرا به ادبيات مالي افزوده شده است، براي پيش بيني  
 و افام عاملي سه  مدل اي، سرمايه  هاي دارايي گذاري قيمت مدل توان توضيحي  تحقيق مقايسه 

 متيمنظور مدل ق نيبه ا ســهام مي باشــد.  بازده تبيين در فرنچ و فاما عاملي پنج و مدل فرنچ
 يها ييدارا يگذار متيفاما و فرنچ، مدل ق يبا مدل ســه عامل يا هيســرما يها ييدارا يگذار

سه عامل  يبا مدل پنج عامل يا هيسرما  ما فا يفاما و فرنچ با مدل پنج عامل يفاما و فرنچ، مدل 
  شوند. يو آزمون م سهيو فرنچ مقا

 يرهايمتغ ياطلاعات يدر خصـــوص محتوا قيتحق اتيادب يعلاوه بر اغنا قيتحق نيا يها افتهي
ض  سهام، باعث افزا  حيتو صم  طيمح تيشفاف  شيدهنده بازده   يم يياه افتهيو ارائه  يريگ ميت

ــود كه م ــرما يش ــبد س ــتريمخاطرات و ب نيبا كمتر نهيبه يگذار هيتواند جهت انتخاب س   نيش
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گذاران و   هي ســـرما  يبرا يخوب يتواند راهنما   يم قيتحق نيرســـاند. به علاوه ا   ياري  يبازده 
  باشد. يحوزه مال نيمحقق

ــده   ــنيه پژوهش هاي انجام ش در اين تحقيق ابتدا مباني نظري، ادبيات مربوط به پژوهش و پيش
يان مي شود. سپس فرضيه هاي پژوهش و روش تحقيق و جامعه و نمونه آماري ارائه مي شود. ب

در بخش يافته ابتدا آمار توصــيفي و همبســتگي متغيرهاي مورد مطالعه ذكر و ســپس به آزمون 
شود. به       ساس مدل هاي تحقيق پرداخته مي  ضيه ها بر ا   بيضر  انيمنظور آزمون تفاوت مفر

ست.      ياز سطوح چرخه زندگ  كيمختلف در هر  يمدل ها نييتع شده ا ستفاده  از آزمون ونگ ا
  در نهايت به نتيجه گيري و بحث پرداخته خواهد شد. 

  مباني نظري، ادبيات و فرضيه ها  -2

از مدل قيمت گذاري دارايي هاي سرمايه اي كه به صورت مستقل به وسيله شارپ، ليتنر و موسين 
 اين مدل به صورت ي تئوري قيمت گذاري نام برده مي شود.توسعه يافت به عنوان سنگ بنا

گسترده در تخمين هزينه سرمايه، انتخاب سهام و ارزيابي عملكرد سبد مورد استفاده قرار گرفته 
 هيسرما يها ييدارا يگذار متيمدل قسادگي و قابل فهم بودن  ).25 ؛2004است (فاما و فرنچ، 

با وجود نشات گرفتن از مفروضات بيش از حد واقعي قابليت كاربردي فراواني به اين مدل  يا
انس واري –كه بر اساس ميانگين  يا هيسرما يها ييدارا يگذار متيمطابق مدل ق. بخشيده است

كاراي ماركويتز بسط يافته است، كارايي سبد بازار موجب مي شود كه بازده مورد انتظار اوراق 
تابعي خطي و مثبت از بتاي بازار باشد و بتا به عنوان عاملي مكفي در توضيح بازده مورد  بهادار

  ).4 ؛1389انتظار به حساب آيد (نوحي، 

مدل چند عاملي كه اين روزها مطالعات را به خود اختصاص داده است، مدل سه عاملي فاما و 
رزش دفتري به ارزش بازار ممكن فرنچ مي باشد. اين مدل پيشنهاد مي كند كه اندازه و نسبت ا

است نماينده هايي براي منابع ريسك سيستماتيك باشند كه در بتاي مدل قيمت گذاري دارايي 
هاي سرمايه اي در نظر گرفته نمي شود و در نتيجه به صرف ريسك هايي منجر مي شوند و مي 

  ).785 ؛2009 ،بودي و همكارانبينيم اين صرف ريسك ها با اين عوامل مرتبط هستند. (

شواهد زيادي وجود دارد كه بازده سهام با نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار حقوق صاحبان 
ارتباط دارد. همچنين شواهدي هم مبني بر توضيح ميانگين بازده هاي سهام با اضافه  )B/M( سهام

وجود دارد. دليلي كه  B/Mكردن سودآوري و سرمايه گذاري به بازده هاي به دست آمده توسط 
تنزيل ادله معبراي چرايي مربوط بودن اين متغيرها به ميانگين بازده ها مي توان بيان كرد، توسط 

بيان مي كند كه ارزش بازار يك برگه سهام ارزش  معادلهسود تقسيمي توضيح داده مي شود. اين 
  فعلي سودهاي تقسيمي مورد انتظار آن مي باشد : 
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�� = 	 ∑ �(����)/(1 + �)��
���                      )1(  معادله

 دوره در سهم انتظار مورد تقسيمي سود  (����)� ،t زمان در سهام قيمت tm  معادله اين در
� زماني +  بيان هب يا سهم مدت بلند انتظار مورد بازده ميانگين) تقريبي صورت به( نيز r و  �
معادله فوق بيان مي كند كه اگر . است انتظار مورد تقسيمي سودهاي داخلي بازده نرخ تر، دقيق

سهام دو شركت سودهاي تقسيمي مورد انتظار يكسان اما قيمت هاي متفاوت داشته  tدر زمان 
باشند، سهام با قيمت پايين داراي بازده مورد انتظار بالاتري است. اگر قيمت گذاري عقلايي انجام 
گيرد، سودهاي تقسيمي آتي سهام با قيمت پايين تر بايد ريسك بالاتري داشته باشد. با كمي 

توان معادله اي كاربردي را از معادله فوق براي روابط بين بازده مورد انتظار،  دستكاري، مي
استخراج كرد. موديلياني و  B/Mسودآوري مورد انتظار، سرمايه گذاري مورد انتظار و نسبت 

  از معادله زير به دست مي آيد: t) نشان دادند كه ارزش بازار سهام شركت در زمان 1961ميلر (

�	)                                  2معادله ( = 	 ∑ �
���� − �����

�
��� /	(1 + r)�  

� دوره براي سهام صاحبان حقوق سودآوري ���� معادله اين در + �����و  � = 	 ���� −

 به زير معادله t زمان در دفتري ارزش بر تقسيم با. است سهام صاحبان حقوق در تغيير  ������
  :  آيد مي دست

∑)                                           3معادله (   	(
���������)/(��
)
��

���

��
   	�/�� 	=    

 اگر كه اين اول. دهد مي نشان سهام انتظار مورد هاي بازده مورد در را وضعيت سه فوق معادله
 يعني سهام انتظار مورد بازده و  �	يعني  سهام جاري سال ارزش از غير به معادله در موارد همه
r ارزش آمدن پايين با نتيجه در باشند، ثابت 	بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت رفتن بالا يا � 
 در موارد همه و �	 آن در كه وضعيتي دوم،. بود خواهد بالا سهام انتظار مورد بازده ،)�	/��(

 كه دگوي مي ما به معادله. باشند ثابت سهام انتظار مورد بازده و آتي سودآوري از غير به معادله
 آخر در .شود مي بالاتر انتظار مورد بازده به يابي دست باعث بالاتر انتظار مورد آتي سودآوري

 يعني – دفتري ارزش در بالا رشد انتظارات باشد، ثابت آتي سودآوري و �	 ،��  ارزش اگر
  . شود مي تر پايين انتظار مورد هاي بازده به منجر -گذاري سرمايه

براي بررسي چالش ارائه شده در معادله ياد شده بايد شاخص هاي كاربردي براي سودآوري آتي 
 7مورد انتظار و سرمايه گذاري هاي مورد انتظار تعريف شود. مقاله كه توسط نووي و ماركس

تعريف كرده است كه به شدت با ) نوشته شده شاخصي را براي سودآوري مورد انتظار 2012(
) رابطه ضعيف اما به صورت 2013( 8ميانگين بازده ها رابطه دارد. آهروني، گروندي و ژنگ

آماري قابل اتكا بين سرمايه گذاري و بازده هاي مورد انتظار مستند كرده اند. تحقيقاتي نيز توسط 
 11يرفيلد، ويسنانت و يوهن)، ف2002( 10)، كوهن، گومپرس و ويولتناهو1996( 9هاگن و بكر

) در اين زمينه انجام گرديد. 2008و  2006)، فاما و فرنچ (2004( 12)، تيتمن، وي و ژي2003(
شواهد نشان داد تغييرات ميانگين بازده ها به دليل سودآوري و سرمايه گذاري، توسط مدل سه 
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نتايج جديد و انگيزه ايجاد ) پوشش داده نشده است. اين 1993عاملي فاما و فرنچ (فاما و فرنچ، 
شده توسط معادله فوق فاما و فرنچ را به سمت بررسي نسخه توسعه يافته از مدل سه عاملي فاما 

) هدايت كرد كه در آن عوامل سودآوري و سرمايه گذاري به عوامل بازار، اندازه 1993و فرنچ (
  ).2-1؛ 2015مطرح شده در مدل سه عاملي اضافه شده اند (فاما و فرنچ،  B/Mو 

  پيشينه پژوهش -2-1

شده در بورس  رفتهيپذ يشركت ها يعوامل موثر بر بازده سهام عاد يبه بررس )1379ي (قائم
 اندازه شركت، نسبت نيدهد رابطه ب يتحقيق نشان م جياوراق بهادار تهران پرداخته است. نتا

و نسبت گردش مبادلات سهام  با بازده سهام  متيبازار، نسبت سود به ق متيبه ق يارزش دفتر
  .دار گزارش نشده است يمعن ياز لحاظ آمار

) به بررسي رابطه بين صرف ريسك بازار، اندازه شركت و نسبت 1385مجتهد زاده و طارمي (
ارزش دفتري به ارزش بازار با صرف ريسك پرتفوي مي پردازد. وي دريافت كه بين صرف 

رزش دفتري به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام، رابطه معني دار و ريسك پرتفوي و نسبت ا
  معكوسي وجود دارد كه در شركت هاي كوچك قوي تر مي باشد. 

 عاملي سه مدل با اي سرمايه داريي گذاري قيمت مدل عملكرد) 1386( ميلي رباط و مجتهدزاده
. دادند قرار مقايسه مورد تهران بهادار اوراق بورس در انتظار مورد بازده بيني پيش در فرنچ و فاما

 هاي بازده ميانگين به نسبت شده بيني پيش هاي بازده ميانگين تغييرات داد نشان آزمون نتايج
 عملكرد مدت كوتاه در و است كمتر يا هيسرما يها ييدارا يگذار متيمدل ق مدل در واقعي
 مي يا هيسرما يها ييدارا يگذار متيمدل ق مدل از بهتر اندكي فرنچ و فاما عاملي سه مدل
  . باشد

) به بررسي تاثير اندازه شركت و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار 1386احمد پور و رحماني (
بر بازده سهام پرداختند. ايشان به اين نتيجه رسيدند كه اندازه شركت و نسبت ارزش دفتري به 

پرتفوي سهام مرتب شده بر اساس اين دو ارزش بازار سهام نيز به طور معني داري روي بازده 
  عامل تاثير گذار مي باشند.

) به بررسي و مقايسه قدرت بتا در مدل قيمت گذاري دارايي 1386رهنماي رودپشتي و همكاران (
هاي سرمايه اي و متغيرهاي مطرح شده در مدل فاما و فرنچ جهت تبيين بازده سهام اقدام كردند. 

متغيرهاي اندازه شركت، ارزش دفتري به ارزش بازار و نسبت سود  نتايج تحقيق نشان داد كه
نقدي به قيمت قدرت بيشتري در تبيين بازده سهام دارند و حذف متغير بتا در مدل سنتي قيمت 
گذاري دارايي هاي سرمايه اي در كنار ساير متغيرهاي مطرح شده در مدل فاما و فرنچ قدرت 

  تبيين بازده را از دست مي دهد. 

) به بررسي رابطه بين ريسك و بازده در بورس تهران بر اساس 1386كيمياگري و همكاران (
مدل سه عاملي فاما و فرنچ پرداختند و توانايي اين مدل در تبيين بازدهي سهام با مدل تك عاملي 
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 هقيمت گذاري دارايي هاي سرمايه اي مقايسه گرديد. نتايج اين مطالعه نشان داد كه تغييرات بازد
در بورس اوراق بهادار تهران به وسيله سه متغير بازده اضافي بازار نسبت به نرخ بازده بدون 

 60ريسك، اندازه و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار در حد قابل قبولي (به طور متوسط 
  درصد) تبيين مي شود. 

رس اوراق بهادار ) مدل سه عاملي فاما و فرنچ را در بو1387اشراق نياي جهرمي و نشواديان (
تهران مورد آزمايش قرار دادند. نتايج نشان مي داد كه در بورس اوراق بهادار تهران مدل سه 
عاملي فاما و فرنچ عملكرد بهتري نسبت به مدل قيمت گذاري دارايي سرمايه اي دارد. رابطه 

دازه هم سود انمستقيم و هم سوي نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار با بازده سهام و رابطه غير 
شركت با بازده سهام، حاكي از شباهت روند تاثير اين دو عامل در بورس اوراق بهادار تهران 

  است. 

) در تحقيقي مدل هاي فاما و فرنچ و ارزش بتا را براي پيش بيني 1388اكبري مقدم و همكاران (
ررسي قرار دادند. يافته هاي بازده مورد انتظار در بازار بورس اوراق بهادار تهران مورد مقايسه و ب

تحقيق نشان داد كه مدل سه عاملي فاما و فرنچ بر مدل ارزش بتا برتري داشته و ارتباط اندازه 
شركت با بازده مورد انتظار شركت مستقيم و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار با بازده مورد 

  انتظار شركت معكوس مي باشد. 

سه عملكرد مدل فاما و فرنچ و شبكه هاي عصبي مصنوعي ) به مقاي1391شمس و پارسائيان (
در پيش بيني بازده سهام در بورس تهران پرداختند. نتايج نشان مي دهد كه بين ميانگين خطاي 
مدل ها در پيش بيني بازدهي سهام شركت ها و پرتفوي هاي تشكيل شده اختاف معني داري 

كه عصبي رگرسيون عمومي بر مدل فاما و وجود دارد كه اين اختلاف حاكي از برتري مدل شب
  فرنچ در پيش بيني بازدهي سهام شركت ها و پرتفوي ها مي باشد. 

 پاداش بتا و يا هيسرما يها ييدارا يگذار متيقمدل  دو مقايسه به) 1392( همكاران و رضايي
 112 تحقيق اين در. پرداختند تهران بهادار اوراق بورس در انتظار مورد بازده بيني پيش جهت

 انتخاب قضاوتي گيري نمونه روش از استفاده با تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته شركت
 نرماليتي آزمون، رگرسيوني تصريح خطاي آزمون از تخميني هاي مدل ارزيابي براي و شده

 دارد آن از حكايت تحقيق هاي يافته. است شده استفاده واتسون-دوربين آزمون و ها باقيمانده
 رتريب سهام بازده بيني پيش در يا هيسرما يها ييدارا يگذار متيق مدل پاداش بتا بر مدل كه

  .دارد
 q) با بررسي مدل پنج عاملي فاما و فرنچ، چهار عاملي كارهارت و 1395بابالويان و مظفري (

عاملي هو، خو و ژانگ نشان دادند كه توان توضيحي مدل پنج عاملي فاما و فرنچ بيش از مدل  –
كارهات و مدل هو،خو و ژانگ مي باشد. همچنين  در بورس اوراق بهادار تهران بتا، اندازه، ارزش 

  و سودآوري بر بازده سهام تاثير گذار هستند.  
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 يا هيسرما يها ييدارا يگذار متيمدل قفرنچ و  ) اعتبار مدل سه عاملي فاما و2004( 13گانت
را در بورس اوراق بهادار استراليا مورد بررسي قرار داد. او دريافت كه مدل سه عاملي فاما و 

 توانايي توضيح بهتر بازده سهام شركت يا هيسرما يها ييدارا يگذار متيمدل قفرنچ نسبت به 
  هاي استراليايي دارد. 

(هنگ گنك،  يياينوظهور آس يدر بازارها را فاما وفرنچ يمدل سه عامل) 2005( 14تانگ و شوم
يكايي آمر يشركت ها يبررس جيمطابق نتا ي. شواهد تجربكرده است) آزمون وانيسنگاپور و تا

عامل  نيدهد. مهمتر حيبازده ها را توض نيانگيانحرافات م نيشتريتواند ب يكه در آن مدل م بوده
به  يباشد. اثر اندازه و نسبت ارزش دفتر يبازار م ياضاف زدهبا ،تحقيق نيبازده در ا نييدر تب

 و هيتحقيق اثر ژانو نيبوده است. در ا يمعن يب يموارد يارزش بازار محدود شده و در بعض
  .رو به ركود و نزول هم آزمون شده است يبازارها نيهمچن
) كارايي مدل فاما و فرنچ را براي پرتفوي هايي از سهام شركت هاي 2012و همكاران (51حميد

طبقه بندي شده در صنعت مالي بورس اوراق بهادار كراچي پاكستان آزمون كردند. در اين مطالعه 
بانك براي دوره  20مدل فاما و فرنچ بر روي شش پرتفوي تشكيل شده از داده هاي ماهانه سهام 

به كار گرفته شد. نتايج نشان داد كه مدل فاما و فرنچ قابليت به  2010تا  2006از  پنج ساله
  كارگيري در صنعت مالي اقتصاد پاكستان را دارا مي باشد. 

بورس اوراق  ISE-100) مدل فاما و فرنچ را بر اساس شاخص 2012(61گزلداره و ساريوغلو
كردند. نتايج اين تحقيق مدل فاما و فرنچ  بررسي 2011تا  1999بهادار استانبول در طول دوره 

را در طول دوره مورد تحقيق مورد تاييد قرار داد. در اين تحقيق مدل فاما و فرنچ نيز به عنوان 
  معرفي شد.  يا هيسرما يها ييدارا يگذار متيمدل قمدلي قوي و خوب براي جايگزيني 

نشان  جيپرداختند. نتا يالملل نيخود در سطح ب يمدل پنج عامل ي) به بررس2017و فرنچ ( فاما
ش بازار به ارز يبازده با نسبت ارزش دفتر نيانگيم هيانوساقي – اياروپا و آس كا،يداد كه در آمر

 نيب يدارد. در ژاپن رابطه محكم يرابطه منف يگذار هيو با سرما ابدي يم شيافزا يو سودآور
 يگذار هيسرما اي يبازده ها و سودآور نيانگيم نيا بوجود دارد، ام B/Mبازده و نسبت  نيانگيم

  شود.  ينشان داده م يرابطه اندك

ان نش جيفاما و فرنچ در ژاپن پرداختند. نتا يمدل پنج عامل ي) به بررس2017و تاكاهارا ( كبوتا
دل م نيا جهيو در نت ستنديدار ن يمعن يبه صورت آمار يگذار هيو سرما يداد كه عامل سودآور

    باشد. 2014تا  1978 يپژوهش در سال ها يداده ها يبرا ييتواند به عنوان الگو ينم

 هيسرما يها ييدارا يگذار متيق يبه مطالعه مدل ها يقيدر تحق )2017(17يچيبلك برن و كاك
اروپا،  قا،يكارهارت در چهار منطقه آفر يفاما و فرنچ و مدل چهار عامل يمدل سه عامل ،يا

در هر چهار منطقه  يمنطقه ا ينشان داد كه مدل چهار عامل جيپرداختند. نتا ايو آس انهيخاورم
 نيب يدارد. اما تفاوت يعملكرد بهتر يمنطقه ا يا هيسرما يها ييدارا يگذار متينسبت به مدل ق
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در  يجهان يا هيسرما يها ييدارا يگذار متيق يو مدل تك عامل يجهان يمدل چهار عامل
ه ك دكر يم شنهاديشواهد پ نيرو به رشد وجود نداشت. ا يسهام در كشورها يبازده ها حيتوض

  .رديصورت گ يبخش بند افتهيتوسعه  يرو به رشد و كشورها يسهام كشورها يبازارها نيب
توان  پژوهش را ميفرضيه هاي با توجه به مباني نظري، ادبيات تحقيق و تحقيق هاي انجام شده 

  به صورت زير بيان كرد:

تفاوت معني داري در توضيح بازده توسط مدل قيمت گذاري دارايي هاي سرمايه اي و مدل ) 1
  سه عاملي فاما و فرنچ وجود دارد. 

) تفاوت معني داري در توضيح بازده توسط مدل قيمت گذاري دارايي هاي سرمايه اي و مدل 2
  پنج عاملي فاما و فرنچ وجود دارد.

ده توسط مدل سه عاملي فاما و فرنچ و مدل پنج عاملي فاما ) تفاوت معني داري در توضيح باز3
  و فرنچ وجود دارد.

 روش تحقيق -3

پردازد  يبه توصيف آنچه كه هست يا توصيف شرايط موجود بدون دخل و تصرف م قياين تحق
 حاضر، به لحاظ تحقيقبه شمار ميرود.  يو در زمره تحقيقات توصيفي و از نظر هدف كاربرد

كتابخانه  -معرفت شناسي از نوع تجربه گرا، سيستم استدلال آن استقرايي و نوع مطالعه ميداني
  اي مي باشد. 

تحقيق از داده هاي مربوط به شركت هاي بورس اوراق بهادار تهران استفاده شد، كه در  ايندر 
همچنين از نرم افزار متمركز مي باشند و  TSETMCو  CODALپايگاه هاي اطلاعاتي مثل 

در  1394تا  1382 از سال ،قيتحق نيانجام ا يدوره زمانرهاورد نوين استفاده گرديد. همچنين 
  لازم به ذكر است كه بازده ها به صورت ماهانه محاسبه شده است.  نظر گرفته شده است.

آزمون تفاوت به منظور در نهايت با آزمون هر يك از مدل ها و بررسي و مقايسه نتايج آن ها 
از آزمون ونگ استفاده شده  و آزمون فرضيه هاي پژوهش مختلف يمدل ها نييتع بيضر انيم

 ميتنظ ونيدو مدل رگرس م،يپرداز يم ريدو متغ ينسب ياطلاعات يمحتوا سهيكه به مقا ياست. زمان
مستقل متفاوت هستند. در  يرهايخواهد بود و متغ كسانيوابسته  ريگردد كه در آن ها، متغ يم
 ياطلاعات يمستقل آن مدل محتوا ريبزرگتر داشته باشد، متغ نييتع بيكه ضر يحالت، هر مدل نيا

 يررسب صورت معنادار ها بهريمتغ ياطلاعات يمحتوا ديحال با نيخواهد داشت. با ا يشتريب ينسب
صفر  هيتحت فرض آزمون نيشود. در ا ي) استفاده م1989كار از آزمون ونگ ( نيا يبرا. شود

  ).274؛1394 ،يخواهد بود (افلاطون كساني يمورد بررس ريدو متغ ينسب ياطلاعات يمحتوا
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كليه شركت هايي مي شود كه در بورس اوراق بهادار تهران براي دوره زماني اين تحقيق شامل 
رفته نظر گ مورد نظر پذيرفته شده باشند. شرايط زير براي انتخاب شركت هاي مورد مطالعه در

  شده است:

شركت هاي واجد شرايط براي بررسي نبايد در طي دوره مورد بررسي داراي ارزش دفتري  .1
 منفي باشند. 

 نكرده تغيير، نمونه مدت طول در و بوده سال هر اسفند 29 بايد شركت مالي سال پايان .2
 باشد.

و ليزينگ با توجه به ماهيت آن ها در اين تحقيق شركت هاي سرمايه گذاري، بانك، بيمه  .3
 بررسي نمي شوند.  

 اطلاعات مربوط به اين شركت ها براي دوره مورد بررسي موجود باشد.  .4

پرداخته مي  براي آزمون هر يك از مدل ها تشكيل پرتفوينحوه  مدل ها و حيبه تشردر ادامه 
  .رديگ يدر هر بخش صورت م قيتحق يرهايمتغ فيتعر ني. همچنشود

  ايگذاري دارايي سرمايهمدل قيمت

ا ههاي ريسكي، تابعي از كواريانس آنهاي تعادلي بازده همه داراييدهد كه نرخنشان مي اين مدل
  : باشد. رگرسيون زير را براي اجراي اين مدل به كار مي گيريمبا پرتفوي بازار مي

  e (t)   F R –(t)  M(t) = a + b [R fR –(t) P R + [(t)                                      )1مدل (

هر سهم و يا هر پرتفوي از سهام، اگر در فاصله خاصي از زمان خريداري، : )PR( بازده سهام
نگهداري و فروخته شود، بازده خاصي نيز نصيب دارندة آن مي نمايد. اين بازدهي، شامل تغيير 
قيمت و منافع حاصل از مالكيت است. بازده سرمايه گذاري در سهام عادي، در يك دوره معين، 

  آخر دوره و منافع حاصل از مالكيت، به دست مي آيد. با توجه به قيمت اول و 

 از شاخص بازده نقدي و قيمت بورس اوراق بهادار ميزان رشد در اين تحقيق ):MRبازده بازار (
به عنوان بازده بازار مورد استفاده قرار  ابتداي دوره به انتهاي دوره نسبت به ابتداي دوره ماهانه،

 مي گيرد.

عبارت است از متوسط نرخ بازدهي كه سرمايه گذاران بدون تحمل  :)FR( بازده بدون ريسك
ريسك، انتظار كسب آن را دارند. در اين تحقيق نرخ بازده اوراق مشاركت با توجه به نرخ آن 

  هاي دوره مطالعه به عنوان بازده بدون ريسك در نظر گرفته مي شود.  در سال

 مدل سه عاملي فاما و فرنچ

فرنچ معيار عامل اندازه در هر دوره را به عنوان بازده تفاضلي شركت  فاما ومدل سه عاملي در 
(كوچك  SMB. اين عامل معمولا شودهاي كوچك نسبت به شركت هاي بزرگ پيشنهاد مي 

منهاي بزرگ) ناميده مي شود. به همين ترتيب، عامل بازاري اضافي به عنوان بازده شركت هايي 
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(بالا منهاي پايين) اندازه گيري مي شود.  HMLبازار پايين يا با نسبت ارزش دفتري به ارزش 
  : ما و فرنچ به صورت زير خواهد بودبنابراين مدل قيمت گذاري دارايي سه عاملي فا

  m[E (r i+ b i= αf r –) iE (r (- iE[HML] + eiE [SMB] + h i] + sfr)                 2مدل ( 

بتاهاي سهام نسبت به هريك از اين سه عامل هستند كه اغلب بارهاي عاملي  ihو  is ،ib ضرايب
ناميده مي شوند. مطابق با مدل قيمت گذاري آربيتراژ، اگر اين عوامل مرتبط باشند، بازده هاي 
مازاد بايد به طور كامل با صرف ريسك هاي مرتبط با اين بارهاي عاملي توضيح داده شوند. به 

ين عوامل به طور كامل بازده هاي دارايي را توضيح دهند، عرض از مبدا عبارت ديگر، اگر ا
  معادله بايد برابر با صفر باشد. 

SMB  تفاوت بين ميانگين بازده پرتفوي سهام شركت هاي كوچك و پرتفوي سهام شركت هاي
  بزرگ است.

	�MB =
(�/���/���/�)

�
− 	

(�/���/���/�)

�
	                 )4( معادله

HML بين ميانگين بازده پرتفوي سهام شركت هاي با نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار  تفاوت
  بالا و پرتفوي سهام شركت هاي با نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار پائين است.

HML =
(�/���/�)

�
− 	

(�/���/�)

�
)5معادله (                                          

  : متغيرهاي زير استفاده خواهد شد زبر اساس معادله فوق در اين تحقيق ا

، كه )fR - mR( عبارت است از تفاوت بين بازده بازار و بازده بدون ريسك صرف ريسك بازار:
 به عنوان معيار بازده در تحقيق استفاده مي شود.

از طريق ضرب تعداد سهام پايان دوره شركت در ميانگين قيمت سهم در طي آن  اندازه شركت:
 سال محاسبه مي شود.

از حاصل تقسيم ارزش دفتري سهام شركت در پايان سال  نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار:
  مالي بر ارزش بازار سهام شركت در پايان سال به دست مي آيد. 

ر اساس اندازه رتبه بندي شده و سپس شركت ها  به دو دسته در پايان هر سال، تمام شركت ها ب
تقسيم مي شوند كه گروه اول شامل سهم هايي كه ارزش بازاري آنها كمتر از حد ميانه است و 

  گروه دوم كه شامل سهم هايي است كه مقداري ارزش بازاري آنها بزرگتر از حد ميانه است. 

شركت ها رتبه بندي و به سه  ،B/Mتوجه به نسبت  فاما و فرنچ و باسه عاملي بر اساس مدل 
كمترين رتبه ها مربوط به  %30دسته پايين، متوسط و بالا طبقه بندي مي شوند. در اين راستا، 

 مربوط به شركت هاي بالا است. %30مربوط به شركت هاي متوسط و   %40شركت هاي پايين، 

اندازه و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار، بعد از طبقه بندي سهام شركت ها بر اساس دو عامل 
كه از تركيب دو گروه اندازه و  B/Lو  S/L ،S/M ،S/H ،B/H ،B/Mسهام ها را به شش پرتفوي

  مي شود. نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار، سهام مي باشد، طبقه بندي 
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  مدل پنج عاملي فاما و فرنچ

فرمول رگرسيون مورد استفاده براي پيش بيني بازده هاي سهام  فاما و فرنچ عاملي  پنجدر مدل 
  شده است:به صورت زير ارائه 

  FtR – Mt(Ri + b i= α FtR -it R + (it+ e tCMAi+ c tRMWi+ r tHMLi+ h tSMBis) 3مدل (

به  CMAو  RMWدر اين معادله علاوه بر متغيرهاي مدل سه عاملي فاما و فرنچ متغيرهاي 
نيز  SMBمعادله اضافه شده اند، علاوه بر اين كه به دليل اضافه شدن اين دو متغير روش محاسبه 

  متفاوت از مدل سه عاملي مي باشد. 

RMW تفاوت بين ميانگين بازده پرتفوي سهام شركت هاي با سودآوري قوي و پرتفوي سهام :
  شركت هاي با سودآوري ضعيف است.

RMW = (SR +BR)/2 – (SW+BW)/2 = [(SR-SW) + (BR-BW)/2]      ) 6معادله(   

CMA تفاوت بين ميانگين بازده هاي پرتفوي سهام شركت هاي با سرمايه گذاري هاي انجام :
شده بالا و پرتفوي سهام شركت هاي با سرمايه گذاري هاي انجام شده پايين است كه فاما و 

  ي استراتژي محافظه كارانه و متهورانه مي نامند. فرنچ اين شركت ها را دارا

CMA = (SC +BC)/2 – (SA+BA)/2 = [(SC-SA) + (BC-BA)/2] )  7معادله (   

SMB تفاوت بين ميانگين بازده پرتفوي سهام شركت هاي كوچك و پرتفوي سهام شركت هاي :
  بزرگ است و به صورت زير محاسبه مي شود: 

SMBB/M = (SH +SM +SL) / 3 – (BH+ BM +BL) / 3                       (8) معادله  
SMBOP = (SR +SM +SW) / 3 – (BR+ BM +BW) / 3                       (9) معادله  
SMBInv = (SC +SM +SA) / 3 – (BC+ BM +BA) / 3                     (10) معادله  
SMB = (SMBB/M + SMBOP + SMBInv) / 3                                   (11) معادله  

HML تفاوت بين ميانگين بازده پرتفوي سهام شركت هاي با نسبت ارزش دفتري به ارزش :
  بازار بالا و پرتفوي سهام شركت هاي با نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار پائين است.

HML = (SH +BH)/2 – (SL+BL)/2 = [(SH-SL) + (BH-BL)/2]             ) 12معادله(  

بر اساس مدل پنج عاملي فاما و فرنچ در اين تحقيق علاوه بر متغيرهاي مدل سه عاملي فاما و 
  فرنچ، از متغيرهاي زير استفاده خواهد شد : 

 : سود عملياتي سال مالي قبل كه با تقسيم بر ارزش دفتري تعديل يافته است.)OP( سود عملياتي

: تغيير در كل دارايي ها در پايان سال مالي دو سال قبل نسبت به سال  )Inv( سرمايه گذاري
  مالي قبل تقسيم بر مقدار كل دارايي ها در پايان سال مالي قبل مي باشد. 

در پايان هر سال، تمام شركت ها بر اساس در اين مدل مشابه با مدل سه عاملي فاما و فرنچ 
دو دسته تقسيم مي شوند كه گروه اول شامل سهم به  ازه رتبه بندي شده و سپس شركت هااند
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) و گروه دوم شامل سهم هايي است كه Sهايي كه ارزش بازاري آنها كمتر از حد ميانه است (
  ) است. Bمقداري ارزش بازاري آنها بزرگتر از حد ميانه (

ه دسته ، شركت ها رتبه بندي و به سB/Mبر اساس مدل فاما و فرنچ و با توجه به نسبت همچنين 
كمترين رتبه ها  %30) طبقه بندي مي شوند. در اين راستا، H) و بالا (M)، متوسط (Lپايين (

مربوط به  %30) و Mمربوط به شركت هاي متوسط L ،(40%  )مربوط به شركت هاي پايين (
   ) است.Hشركت هاي بالا (

شركت ها رتبه بندي بندي شده  OPبا توجه به متغير براي تقسيم شركت ها بر اساس سودآوري، 
و به سه دسته تقسيم مي شوند كه گروه اول شامل سهم هايي است كه سودآوري قوي داشته اند 

)R) و گروه دوم شامل سهم هايي است كه سودآوري آن ها كمتر از حد ميانه و ضعيف (W بوده (
و ضعيف قرار مي  است و گروه سوم متعلق به سهم هايي مي باشد كه بين اين دو گروه قوي

  W ،(40%كمترين رتبه ها مربوط به شركت هاي با سودآوري ضعيف ( %30گيرند. در اين راستا، 
مربوط به شركت هاي با سودآوري قوي  %30) و Mمربوط به شركت هاي با سودآوري متوسط (

)R.است (  

شركت ها رتبه ، Invبا توجه به متغير  در نهايت براي تقسيم شركت بر اساس سرمايه گذاري،
بندي بندي شده و به سه دسته تقسيم مي شوند كه گروه اول شامل سهم هايي است كه محافظه 

) و گروه دوم شامل سهم هايي است كه سرمايه گذاري آن ها زياد بوده و به Cكار بوده اند (
ن كه بي) بوده است و گروه سوم متعلق به سهم هايي مي باشد Aاصطلاح متهورانه عمل كرده اند (

كمترين رتبه ها مربوط به شركت  %30اين دو گروه محافظه كار و متهور قرار دارند. در اين راستا، 
مربوط  %30) و Mمربوط به شركت هاي با سرمايه گذاري متوسط C ،(40%  )هاي محافظه كار (

  ) است. Aبه شركت هاي با استراتژي متهورانه (

اس چهار عامل اندازه و نسبت ارزش دفتري به ارزش بعد از طبقه بندي سهام شركت ها بر اس
 18بازار، سود عملياتي منهاي هزينه هاي مالي و سرمايه گذاري در دارايي ها، شركت ها را به 

/ SCو () SL //SM /SH//BL /BM /BH) ،(SR  //SM /SW//BR /BM /BW( پرتفوي
/SM /SA//BC /BM /BA(  فاما و فرنچ،  مي شوندتقسيم)6-3: 2015.(  

  

 هايافته -4

) آمار توصيفي مربوط به متغيرهاي تحقيق نشان داده مي شود. ميانگين صرف ريسك 1( نگارهدر 
بازده و بازار مثبت مي باشد. انحراف معيار اين دو متغير نزديك به يكديگر بوده و نشان مي دهد 
كه دامنه نوسان صرف ريسك بازار و صرف ريسك بازده نزديك به يكديگر مي باشد. ميانگين 

عاملي فاما و فرنچ  5پرتفوي هاي متشكل از شركت هاي كوچك و بزرگ در مدل  تفاوت بازده
منفي و در مدل سه عاملي مثبت است. اين امر نشان مي دهد كه پرتفوي متشكل از شركت هاي 

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

 57/مدل هاي پيش بيني بازده در بورس اوراق بهادار تهران توان توضيحي سهيمقا

  

عاملي و در مدل سه عاملي پرتفوي تشكيل شده از شركت هاي  پنجبزرگ بازده بيشتري در مدل 
، ميانگين بازده در شركت هاي با ارزش  HML. با توجه به متغير كوچك بازده بالاتري دارند

دفتري به ارزش بازار كمتر بيشتر از شركت هايي با ارزش دفتري به ارزش بازار بالاتر مي باشد. 
مثبت بوده و نشان مي دهد كه بازده پرتفوي سهام شركت   RMWو CMA ميانگين متغيرهاي

ين است و همچنپرتفوي سهام شركت هاي با سودآوري ضعيف هاي با سودآوري قوي بيشتر از 
 سرمايه اب هاي شركت سهام پرتفوي بيشتر از بالا شده انجام گذاري سرمايه بازده شركت هاي با

  پايين بوده است.  شده انجام هاي گذاري

  ). مقايسه آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق1( نگاره

  RP-RF MKT SMB3FF SMB5FF HML RMW CMA 

4610/0  		6168/1 ميانگين   0941/0   2205/0-  2272/3-    0600/0   1689/0  

8749/0	 ميانه  	7391/0-  	0166/0  0426/0-  	8206/2-  	4360/0  	2969/0  

4399/28	 حداكثر  	7045/25  	4151/13  	2042/12  	7109/14  5375/21		  	6778/12  

-8708/9	 حداقل  	8846/11-  	1135/20-  	3523/19-  	2055/27-  	0436/17-  	6706/30-  

انحراف 

 معيار

8588/5		  	0710/6  	4030/4  	1232/4  	9880/5  	7414/4  	0765/5  

2745/1	 چولگي  	8200/0  	4807/0-  	4061/0-  	4589/0-  	2271/0-  	2509/1-  

2073/6	 كشيدگي  	0338/4  	5319/5  	6344/5  	6627/5  	2877/6  	7061/10  

  

آماره ميانگين و انحراف معيار متغيرهاي اندازه، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار،  )2( نگاره
سود عملياتي و سرمايه گذاري به كار رفته در دسته بندي شركت ها و ايجاد پرتفوي هاي لازم 
براي محاسبه متغيرهاي مدل هاي سه و پنج عاملي فاما و فرنچ را براي سال هاي مورد مطالعه 

تغيير خاصي  1388تا  1382نشان مي دهد. ميانگين ارزش شركت ها براي دوره  و به تفكيك
 1392روند افزايشي به خود گرفته و در سال  1391تا  1389را نداشته است، ولي در سال هاي 

به بيشترين ميزان خود مي رسد. در دو سال آخر تحقيق ميانگين ارزش شركت ها نزولي بوده 
اين متغير نيز همين روند را نشان مي دهد. ميانگين ارزش دفتري به  است. آماره انحراف معيار

به بيشترين ميزان خود رسيده است و نشان مي دهد كه به صورت  1387ارزش بازار در سال 
 1392ميانگين و تقريبا ارزش بازار شركت ها نزديك ارزش دفتري آن ها بوده است. در سال 

طول دوره تحقيق مي رسد و نشان دهنده افزايش ارزش بازار اين آماره به كمترين مقدار خود در 
سال  13به كمترين ميزان خود در  1394شركت ها است. ميانگين متغير سود عملياتي در سال 

مورد بررسي رسيده است و نشان دهنده كاهش شديد سود عملياتي مي باشد. البته انحراف معيار 
انات شديد در سود عملياتي شركت هاي مورد بررسي قابل توجه اين متغير نيز نشان دهنده نوس

است. در نهايت با بررسي متغير سرمايه گذاري، مي توان مشاهده كرد كه ميانگين سرمايه گذاري 
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به كمترين مقدار خود رسيده است. بيشترين سرمايه گذاري انجام  1389ها شركت ها در سال 
  مي باشد.   1384شده در سال 

  وصيفي متغيرهاي استفاده شده براي ايجاد پرتفوي ها در مدل هاي سه و پنج عاملي فاما و فرنچ). آمار ت2( نگاره

  *
SIZE B/M OP Inv 

  انحراف معيار  ميانگين  انحراف معيار  ميانگين  انحراف معيار  ميانگين  انحراف معيار ميانگين

1382  163/1  040/3  3774/0  4879/0  6822/0  9923/0  2650/0  2548/0  

1383  417/1  553/3  3178/0  2539/0  6577/0  8007/0  3205/0  3409/0  

1384  100/1  654/2  4849/0  4152/0  6091/0  5051/0  3375/0  3548/0  

1385  419/1  042/4  5084/0  3985/0  6522/0  6961/0  2071/0  2560/0  

1386  711/1  289/5  7179/0  5129/0  4427/0  3066/0  2068/0  2930/0  

1387  736/1  764/5  9766/0  7238/0  4071/0  2655/0  1834/0  2043/0  

1388  555/1  566/4  7721/0  5114/0  3985/0  3321/0  1359/0  2074/0  

1389  497/3  536/14  6224/0  4492/0  4397/0  4741/0  0865/0  1703/0  

1390  727/3  545/12  6542/0  5035/0  3790/0  3047/0  1449/0  2156/0  

1391  717/4  625/14  6858/0  5346/0  3316/0  7391/0  1944/0  2480/0  

1392  718/11  415/36  2965/0  2390/0  5191/0  7630/0  2465/0  2988/0  

1393  943/8  705/24  4248/0  2740/0  4619/0  6606/0  2594/0  2896/0  

1394  638/6  191/17  4383/0  2981/0  2326/0  0709/2  1708/0  2807/0  

  به ميليارد ريال است. SIZE* ارقام متغير 

 ) همبستگي متغير هاي استفاده شده در تحقيق مورد مقايسه قرار مي گيرد. همبستگي3( نگارهدر 
مدل سه عاملي و پنج  SMBو  MKT، همبستگي منفي MKTمثبت بين صرف ريسك بازده و 

پنج عاملي، همبستگي  SMBو مثبت با  HMLسه عاملي با  SMBعاملي، همبستگي منفي بين 
  رد نشده و رابطه همبستگي بين ساير متغيرها رد مي گردد.  RMWو  HMLمنفي 

، ممكن است دچار رگرسيون در صورت پايا نبودن سري هاي زماني مورد استفاده در رگرسيون
كاذب شويم. اگر متغيرهاي مورد استفاده در مدل ناپايا باشند، در عين حال كه ممكن است هيچ 

بسته وجود نداشته باشد، ضريب تعيين به دست آمده رابطه منطقي بين متغيرهاي مستقل و و وا
بالا باشد و باعث شود تا محقق استنباط نادرست در مورد ميزان ارتباط بين متغيرها انجام دهد 

). به اين منظور از آزمون ديكي فولر تعميم يافته براي آزمون پايايي 187 ؛1394(افلاطوني، 
همان مقادير از  ADFآماره  قدر مطلق مقاديرشان داد كه ن )4( نگاره نتايجمتغيرهاي استفاده شد. 

 ايپا يقي متغيرهاي تحقرد و داده ها ييايبر ناپا يمبن هيفرض جهيدر نتهستند، بزرگتر  tدر توزيع 
  .باشند يم
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  متغيرهاي تحقيق همبستگي ماتريس ). مقايسه3( نگاره

  RP-RF  MKT  SMB (3FF)  SMB (5FF)  HML  RMW  CMA ضريب همبستگي

  احتمال 

MKT  7507/0  0000/1  	  	  	  	  	  

0000/0  -----		  
     

  

SMB (3FF) 0451/0-  2483/0-  0000/1  	  	  	  	  

5765/0  0018/0  -----		  
    

  

SMB (5FF) 0475/0-  0,2541-  0,9630  0000/1  	  	  	  

5562/0  0014/0  0000/0  -----		  
   

  HML 0,1331-  0666/0-  0,2413-  0,0387-  0000/1  	  	  

0976/0  4084/0  0024/0  6311/0  -----		  
  

  

RMW 0835/0-  1301/0-  0178/0  0152/0  3360/0-  0000/1  	  

3000/0  1054/0  8254/0  8503/0  0000/0  -----		  	  

CMA  0761/0  0870/0-  0289/0  0182/0-  0510/0-  0627/0-  0000/1  

3453/0  2802/0  7201/0  8216/0  5271/0  4370/0  -----  

  

  ) متغيرهاي تحقيقADF). نتايج آزمون ديكي فولر تعميم يافته (4( نگاره

	  Augmented Dickey-Fuller test statistic  
*Statistic-t Prob.  

RP-RF 4197/7-  0000/0  

MKT  6625/7-  0000/0  

SMB (3FF)  3755/11-  0000/0  

SMB (5FF)  6194/11-  0000/0  

HML  6781/10-  0000/0  

RMW  0872/12-  0000/0  

CMA  6875/11-  0000/0  

* T-Statistic for Test critical values: 1% level ( 3,4728- ), 5% level ( 2,8801- ), 10% 

level ( 2,5767- ) 

  نتايج آزمون فرضيه ها

در اين تحقيق در راستاي آزمون فرضيه ها، مدل هاي قيمت گذاري دارايي هاي سرمايه اي، مدل 
سه عاملي فاما و فرنچ و مدل پنج عاملي فاما و فرنچ به ترتيب برازش شدند. لازم به توضيح 

 توزيع ارايد رگرسيون پسماندهاي توزيع بايد جامعه به رگرسيون نتايج تعميم منظور است كه به
پسماندها رد گرديد، اقدام به  به اين منظور در مواردي كه فرض نرمال بودن توزيع. باشد مالنر
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، ك بازدهصرف ريس يعني وابسته متغير توزيع سازي نرمال براي. نرمال سازي متغير وابسته شد
 به بنابراين در چنين مواردي. مي شود اعمال جانسون تبديل Minitabبا استفاده از نرم افزار 

صرف ريسك  يعني آن شده تبديل مقادير از)، ftR – PtR(صرف ريسك بازده  از استفاده جاي
  گرديد.  استفاده) ftR – PtR T( شده تبديل بازده

، )LM آزمون( همبستگي خود به علاوه در اين تحقيق به منظور كنترل خودهمبستگي از آزمون
به منظور كسب اطمينان  از آزمون رمزي و ها مدل اين تبعي فرم بودن به منظور اطمينان از خطي

 نوانع به و باشد مي رگرسيون معادله مفروضات از ديگر كه يكي خطاها واريانس بودن از ثابت
 همخطي آزمونشود، از آزمون وايت استفاده گرديد.  مي شناخته ها واريانس همساني فرض
و آزمون نرمال بودن پسماندهاي معادله رگرسيون نيز در اين تحقيق  )VIF( واريانس تورم عامل

  انجام گرفته است.

بديهي است در مواردي نسبت به تصحيح معادله رگرسيون به توجه به نتايج آزمون هاي فوق با 
مي توان نتايج مدل هاي رگرسيون سه مدل مورد اقدام شده است.  E Viewsاستفاده از نرم افزار 

  ) خلاصه كرد. 5در جدول ( بررسي را

در هر سه مدل معني دار و داراي رابطه مثبت با صرف ريسك بازده مي باشد. در  MKTمتغير 
معني دار بود و ضريب آن مثبت است. متغير  SMBمدل فاما و فرنچ سه عاملي و مدل پنج عاملي 

HML  در مدل سه عاملي و پنج عاملي فاما و فرنچ و متغيرRMW عاملي معني دار  در مدل پنج
معني دار است. با توجه به توان توضيح  0192/0در مدل پنج عاملي با ضريب  CMAنبود. متغير 

دهندگي مدل هاي مورد بررسي و تفاوت اندك بين اين مقادير، به نظر مي رسد صرف ريسك 
  بازار بيشترين تاثير را در توضيح بازده دارد.

  ). مقايسه نتايج به دست آمده از مدل هاي تحقيق5( نگاره

   C  MKT  SMB  HML  RMW  CMA   )1( AR   Adjusted ضريب رگرسيون

  R-squared  احتمال 

CAPM  0183/0  1116/0  	  	  	  	  2546/0  5936/0  
7781/0  0000/0  

     
0093/0 

3FF 0022/0 1181/0  0316/0  0023/0-  	  	  2455/0  6102/0  
9738/0  0000/0  0068/0  7764/0  

   
0023/0 

5FF 0,0072- 1202/0  0371/0  0072/0-  0052/0-  0192/0  2411/0  6211/0  
0029/0  0000/0  0019/0  3941/0  6148/0  0368/0  0029/0  

	  	  	  	  	  	  	  	  	  

  

ور آزمون به منظ طيمح كيمختلف در  يمدل ها نييتع بيضر سهيو مقا شتريب يبه منظور بررس
توان از آزمون ونگ  يمختلف م يمدل ها ياطلاعات يمحتوا انيدار بودن تفاوت م يمعن يآمار

تلف از مخ يمدل ها نييتع بيضر انيبه منظور آزمون تفاوت م زيتحقيق ن نياستفاده كرد. در ا
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ه با مدل س يا هيسرما يها ييدارا يگذار متيمنظور مدل ق نيآزمون استفاده شده است. به ا نيا
فاما و فرنچ،  يبا مدل پنج عامل يا هيسرما يها ييدارا يگذار متيفاما و فرنچ، مدل ق يعامل

 نيا جيشوند. نتا يو آزمون م سهيفاما و فرنچ مقا يفاما و فرنچ با مدل پنج عامل يمدل سه عامل
  مده است. آ )6( نگارهآزمون در 

قيمت گذاري دارايي هاي مدل  ياطلاعات يمحتوا انيدهد كه م يآزمون ونگ نشان م جينتا
سرمايه اي با مدل سه عاملي فاما و فرنچ و همچنين بين دو مدل سه عاملي و پنج عاملي فاما و 

ي وجود ندارد. ولي با توجه به احتمال آزمون ونگ براي دو مدل قيمت تفاوت ياز نظر آمارفرنچ 
و فرنچ در سطح احتمال ده درصد تفاوت  گذاري دارايي هاي سرمايه اي و مدل پنج عاملي فاما

محتواي اطلاعاتي وجود دارد. پس بهتر است با توجه به توان توضيحي دو مدل، از مدل پنج 
  عاملي فاما و فرنچ با توان توضيحي بالا استفاده شود. 

  براي مدل هاي تحقيقآزمون ونگ  جي.  نتا)6( نگاره

  نتايج آزمون آزمون ونگ

v12 p-value 

CAPM 3FF 3817/1- 1690/0 

CAPM 5FF 7652/1- 0794/0 

3FF 5FF 3931/1- 1655/0 

  

اول و  فرضيه هاي شده كسب نتايج به توجه حال به بررسي فرضيه هاي تحقيق مي پردازيم. با
سوم تحقيق رد شده، ولي فرضيه دوم تحقيق را با توجه به آزمون ونگ انجام شده نمي توان رد 

توان توضيحي مدل هاي مورد بررسي به نظر مي رسد بهتر است از مدل پنج  كرد. با توجه به
  عاملي فاما و فرنچ در پيش بيني بازده استفاده شود.

  گيريبحث و نتيجه -5

 هس مدل اي، سرمايه هاي دارايي گذاري قيمت مدل بينيپيش قدرت مقايسه تحقيق هدف اين
بود. محدوديت هاي  سهام بازده تبيين در فرنچ و فاما عاملي پنج و مدل فرنچ و فاما عاملي

ساختاري مانند دامنه نوسان، سهام شناور آزاد، بسته شدن طولاني مدت نمادها، دوره هاي زماني 
طولاني مدت براي گزارش دهي شركت هاو عوامل مشابه مي تواند تجزيه و تحليل آماري را 

 همه پژوهش هايتحت تاثير قرار دهد. به علاوه نبود پايگاه اطلاعاتي استاندارد كه بتوان در 
مربوط به ادبيات مالي از آن بهره گرفت، قابليت مقايسه پژوهش ها را كم مي نمايد. در نهايت 

نتايج نشان داد كه تفاوت معني داري در پس از انجام آزمون هاي مربوط به مدل هاي تحقيق، 
ود فرنچ وج و فاما عاملي سه تبيين بازده توسط مدل قيمت گذاري دارايي هاي سرمايه اي و مدل
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شاهده م به علاوهندارد، ولي توان توضيح دهندگي متغير هاي مستقل در اين مدل ها متفاوت بود. 
محتواي اطلاعاتي مدل پنج عاملي فاما و فرنچ بيشتر از مدل قيمت گذاري دارايي هاي  گرديد كه

 ركتش بازده بازار ريسك صرف افزايش با كه كرد بيان توان سرمايه اي مي باشد. همچنين مي
ازده بآمار توصيفي متغيرهاي تحقيق نشان مي دهد كه . كند مي پيدا افزايش نيز بزرگ هاي

پرتفوي سهام شركت هاي با سودآوري پرتفوي سهام شركت هاي با سودآوري قوي بيشتر از 
 سهام ويپرتف بيشتر از بالا شده انجام گذاري سرمايه بازده شركت هاي بااست و همچنين ضعيف 
يب ضريب تعيين تعديل شده به ترتپايين بوده است.  شده انجام هاي گذاري سرمايه با هاي شركت

در مدل قيمت گذاري دارايي هاي سرمايه اي، مدل سه عاملي فاما و فرنچ و مدل پنج عاملي فاما 
درصد مي باشد. هر چند از نظر آماري و با توجه به نتايج آزمون ونگ  62و  61، 59و فرنچ 

وتي ميان استفاده از مدل قيمت گذاري دارايي هاي سرمايه اي و مدل سه عاملي فاما و فرنچ تفا
وجود ندارد، ولي با افزوده شدن متغيرهاي توضيحي درصد توضيح دهندگي بازده بالاتر رفته 

  است. 

ه ب در نهايت به سرمايه گذارها و ديگر استفاده كننده ها از نتايج تحقيق توصيه مي شود با توجه
عوامل ريسك شناخته شده در اين تحقيق و مدل هاي مربوط به آن به اين عوامل در انتخاب 
سبد سرمايه گذاري خود دقت كافي را داشته باشند تا بتوانند بازده متناسب با ريسك خود را به 
دست آورند. همچنين پيشنهاد مي شود در پژوهش هاي آتي به مدل هاي ديگر معرفي شده در 

مالي نيز پرداخته شود. همچنين عواملي مانند نقدشوندگي، شتاب و ... كه نقش آن ها در  ادبيات
تبيين بازده پذيرفته شده مي باشد، مي تواند به مدل هاي اين پژوهش اضافه شود تا ميزان تببين 

  بازده توسط مجموع اين عوامل نيز بررسي شود. 
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 كتابنامه
 و شركت اندازه ريتاث يبررس ،)1386( ديمج ،ييروزجايف يرحمان و احمد پور، احمد .1

 .37-19): 79( 42 ،ياقتصاد قاتيتحق سهام، بازده بر بازار ارزش به يدفتر ارزش نسبت
 يعامل سه مدل شيآزما ،)1387( اريكام ان،ينشواد و ديعبدالحم ،يجهرم ياين اشراق .2

 .46-39): 45( 24ف،يشر يقيتحق و يعلم مجله تهران، بهادار اوراق بورس در فرنچ و فاما
 يحسابدار قاتيتحق در EViews با يآمار ليتحل و هيتجز). 1394( عباس ،يافلاطون .3
 . ترمه. تهران. يمال تيريمد و

 ينيب شيپ قدرت سهيمقا ،)1388( يعل ،ينوروز و نيفرز ،ييرضا. االله تيب مقدم، ياكبر .4
 ،يداقتصا يمدلساز فصلنامه سهام، انتظار مورد بازده و بتا ارزش و فرنچ و فاما يمدلها يبرا
3 )7  :(55-76. 
 يعامل پنج مدل ينيب شيپ قدرت سهيمقا ،)1395( مهردخت ،يمظفر و شهرام ان،يبابالو .5

 فصلنامه سهام، بازده نييتب در HXZ يعامل – q و كارهارت يچهارعامل يمدلها با فرنچ و فاما
 . 32-17): 30(9 بهادار، اوراق ليتحل يمال دانش

 عتيشر ،يگذار هيسرما تيريمد ،)1391( يج الان ماركوس، و الكس ن،يك ،يزو ،يبود .6
 .بورس تهران، محمد، فر، يمنيا و اله روح ،يفرهاد. ديمج ديس ،يپناه

 ينيب شيپ دقت يبررس ،)1389( ديحم ،ياصفهان نصر و محسن ر،يدستگ ،يول ،يخدادا .7
 بهادار اوراق بورس در را يپاداش يبتا مدل و يا هيسرما يها ييدارا يگذار متيق مدل دو

 .98-81): 39( 10,1 ،ياقتصاد علوم قنامهيتحق تهران،
 شيپ قدرت سهيمقا ،)1392( يعل ،ينورورز و االله تيب مقدم، ياكبر ن،يفرز ،ييرضا .8
 يها قيتحق ، Reward Beta و CAPM يها مدل از استفاده با سهام انتظار مورد بازده ينيب

 .232-213): 17( 5 ،يحسابرس و يمال يحسابدار
 و يبررس ،)1386( يعل ،يمردان يعل و هاشم كومرام،ين دون،يفر ،يرودپشت يرهنما .9

 در شده مطرح يرهايمتغ و CAPM هيسرما ييدارا يگذار متيق مدل در بتا قدرت سهيمقا
-50 و 11-6): 9( 3،يحسابدار پژوهش و دانش سهام، بازده نييتب جهت فرنچ و فاما مدل
55  .   

 شبكه و فرنچ و فاما مدل عملكرد سهيمقا ،)1391( رايسم ان،يپارسائ و ناصر شمس، .10
 تيريمد و يمال يمهندس مجله تهران، بورس در سهام بازده ينيب شيپ در يمصنوع يعصب يها

 .118-103): 11( 3 بهادار، اوراق
 شركت سهام انتظار مورد بازده بر مؤثر عوامل يبررس  ،)1379( نيحس محمد ،يقائم .11
 .هرانت دانشگاه ،يحسابدار يدكتر نامه انيپا.  تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهيپذ يها
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 يبررس ،)1386( يمهد ،ياسكندر و غلامرضا ،يدگليب ياسلام محمد، يعل ،ياگريميك .12
 اتقيتحق فرنچ، و فاما يعامل سه مدل اساس بر تهران بورس در بازده و سكير نيب رابطه

 .82-61): 23( 9 ،يمال
 بورس در فرنچ و فاما يعامل سه مدل آزمون ،)1385( ميمر ،يطارم و دايو زاده، مجتهد .13

 . 132-109): 18 و 17( 5 ت،يريمد اميپ سهام، بازده ينيب شيپ جهت تهران بهادار اوراق

 متيق مدل عملكرد سهيمقا ،)1386( مژگان ،يليم رباط و دايو مجتهدزاده،  .14 .14
 مورد بازده ينيب شيپ در فرنچ و فاما يعامل سه مدل با) CAPM( يا هيسرما ييدار يگذار

-48 و 21-14): 10( 3   ،يحسابدار پژوهش و دانش تهران، بهادار اوراق بورس در انتظار
53. 
 يها ييدارا يگذار متيق مدل عملكرد سهيمقا ،)1389( يرضوانعل آباد، حفظ ينوح .15

 شركت سهام انتظار مورد بازده نييتب در فرنچ و فاما يعامل سه مدل با) CAPM( يا هيسرما
 معلو دانشگاه ارشد، يكارشناس نامه انيپا تهران، بهادار اوراق بورس در شده رفتهيپذ يها
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